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16 年业绩符合预期，具备长

期投资价值 

买入（维持） 

投资要点： 

 收入：对比蒙牛，伊利 16 收入增速略低于预期、季度改善略

低预期。1）竞品蒙牛收入+9.7%，源于高费用促销，行业竞争并

未减缓。基础白奶、特仑苏、纯甄、冠益乳等多个产品均高于行业

增长，贡献主要增速。雅士利+商誉减值+费用高企，利润亏损，但

考虑 16 年基数较小，17 年改善预期强。2）伊利 16 年收入 606 亿

元，增速仅 0.4%。分季度看，1~2Q 收入下滑，单 3Q 略反弹，但

是 4Q 下滑-0.29%，收入改善低于预期。分业务看，液体乳收入增

速放缓，奶粉下滑明显，冷饮+2%。16 年伊利液态奶收入 495.2

亿元，增速 5%，主要由产品结构升级拉动，其中安慕希增速 100%

以上，金典收入同比+14%。液态奶基数大，收入增长将承压。奶

粉收入 54.6 亿元，-15.4%，主要因为行业竞争激烈+注册制短期冲

击，2Q17 有望缓解。冷饮收入 41.9 亿元，增速+2%。3）公司 2017

年计划实现营业总收入 650 亿，利润总额 62 亿元。目标收入增速

超 7%，完成压力不小（不含并表圣牧，若完成计划，我们预计 17

年液态奶收入+8%，高端产品增速+20%，金典+10%，安慕希 65%，

畅轻等低温酸奶+10%，中低端下滑；奶粉+7%；冷饮+3%）。 

 毛利率：原料价格上涨，未来主要依靠产品升级驱动，毛利率

提升空间有限。1）伊利原奶+包装材料成本占比高达 80%以上。

4Q16 后主要原辅材料如全脂奶粉、白糖、瓦楞纸、塑料等价格均

上涨。根据目前全球原奶主产国控产、保价，国内减产趋势确定，

我们预计 17 年国内生鲜乳价格温和上涨。2）伊利产品结构升级明

显：高端产品“金典”、“安慕希”、“畅轻”、“金领冠”等收

入占比 49%，同比提升 3.2 个百分点；新产品收入占比 22.7%，较

上年增加约 7 个百分点。 

 费用和竞争：竞争并未趋缓，销售费用率已达历史高点，蒙牛

短期不会放弃竞争。1）费用率高居不下：16 年销售费用率均上升，

伊利 23.3%，蒙牛 25%；广告费在销售费用中占比最大，伊利、蒙

牛分别为 12.7%、10.7%。但伊利管理费用率呈现下降趋势，而蒙

牛上升。2）终端促销活动逐渐合理，长期看费用率趋缓。 

 盈利预测与投资建议：1）分业务：液体乳产品升级+新品发力，

乐观预计 17 年收入+5%以上；奶粉收入增速恢复 7%左右，冷饮持

平。2）暂不考虑并表中国圣牧，我们预计 2017-2019 年收入

650/678/701 亿元，同比+7%、4%、3%；EPS 为 1.0/1.15/1.27 元，

同比+7%、15%、10%，给予 17 年 22XPE，目标价 22 元，维持“买

入”评级。 

 风险提示：食品安全风险，行业竞争加剧。 
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市场数据 

收盘价（元） 18.47  18.47  

一年最低价/最高价 14.07/20.01 14.07/20.01 

市净率 4.82  4.82  

流通市值（亿） 1114.36  1114  
 

 

基础数据 

每股净资产 3.80 

资产负债率 50.56  

总股本（百万股） 6079.00  

流通股 A 股（百万股） 6033.37  

 

相关研究 
 

 

1. 伊利股份：3Q 收入反弹，利润大

增，外延并购+股权激励将驱动业

绩提速——20161031 
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1. 收入：对比蒙牛，16 年伊利收入增速放缓 

1.1. 伊利蒙牛收入及产品细分对比 

伊利 16 收入增速略低于预期、季度改善略低预期。1）伊利 2016 年

收入 606 亿元，同比仅+0.4%，净利 56.6 亿，同比+22.3%。从季度看，

分季度看，1~2Q 收入下滑，单 3Q 略反弹，但是 4Q 下滑-0.29%，收入改

善低于预期。2）公司收入增长主要源于产品结构升级驱动，但是行业竞

争加剧，公司促销带动销量微增，产品单价下降拉低收入增速，整体增

速略低于预期。 

蒙牛收入+9.7%，利润亏损，考虑 16 年业绩基数较小，17 年改善预

期强。1）蒙牛 2016 年收入 537.8 亿元，收入高增 9.7%，源于高费用促

销，行业竞争并未减缓。基础白奶、特仑苏、纯甄、冠益乳等多个产品

均高于行业增长，冰淇淋也逆势增长。2）因雅士利及商誉减值，蒙牛净

利亏损 7.5 亿元。剔除雅士利及商誉减值后，实际盈利 16.9 亿元，因费

用高企，同比-27.6%。 

图表 1：11 年之后伊利反超拉开差距，16 年伊利收入+0.4%，蒙牛+9.7% 
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资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

图表 2：16 年收入+0.41%，其中 4Q16 同比-0.29%   图表 3：伊利收入增长主要源于结构升级  
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：公司年报，东吴证券研究所 
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图表 4：伊利各业务收入拆分及增速  图表 5：蒙牛各业务收入拆分及增速 

 
1H14 2H14 1H15 2H15 1H16 2H16 

液体乳 
      

收入 207.1 217.0 224.2 247.3 235.0 260.2 

yoy(%) 
  

8 14 5 5 

毛利率 31.0% 31.0% 32.7% 35.0% 37.2% 34.8% 

冷饮 
      

收入 30.4 12.4 29.9 11.1 29.3 12.6 

yoy(%) 
  

-2 -11 -2 14 

毛利率 36.9% 30.0% 38.1% 32.0% 43.7% 41.7% 

奶粉 
      

收入 30.4 29.7 33.4 31.1 25.3 29.26  

yoy(%) 
  

10 5 -24 -6 

毛利率 45.9% 45.0% 52.1% 60.0% 58.5% 54.1% 
 

   1H14 2H14 1H15 2H15 1H16 2H16 

UHT奶 123.7 113.4 107.1 106.5 115.2 123.5 

yoy(%) 13 2 -13 -6 8 16 

乳饮料 58.3 60.9 56.6 47.8 49.2 44.6 

yoy(%) 23 7 -3 -22 -13 -7 

酸奶 35.7 38.4 55.7 59.5 73.3 75.4 

yoy(%) 38 35 56 55 32 27 

液态奶 217.7 212.7 219.4 213.9 237.6 243.4 

yoy(%) 19 8 1 1 8 14 

冰淇淋 19.9 7.3 16.4 4.9 17.0 4.8 

yoy(%) 2 -32 -17 -32 4 -4 

奶粉 20.8 22.1 19.8 15.8 17.9 13.7 

yoy(%) 362 12 -5 -29 -9 -13 
 

资料来源：公司年报、半年报，东吴证券研究所  资料来源：公司年报、半年报，东吴证券研究所 

伊利蒙牛液态奶 PK：伊利常温奶市占率第一，蒙牛则继续保持低温

液态乳市场优势，销量第一。1）伊利：尼尔森零研数据显示 2016 年伊

利在整体乳品市场的零售额第一，市占率 20%，同比增加 1.1pct。其中，

伊利常温液态奶零售额市占率 31.6%，同比+1.8pct，位居细分市场第一；

低温液态奶零售额市占率 16.2%，同比+0.6pct；预计未来将大力发展新品

如豆奶和常温新品的推广，新品收入占比高达 23%，增速较快。2）蒙牛：

低温市占率第一，2016 年五款新品成功上市。优益 C 活茶系列、冠益乳

红色+系列酸奶、中华滋养燕麦红枣小瓶酸奶等。2H16 植朴磨坊系列口

味新品销售表现显着提升：多种口味产品+推出醇香豆奶系列产品+包装

进行升级，销量好于预期。 

1.2. 伊利液态奶收入增速放缓，奶粉收入 17 年好于 16 年 

图表 6：伊利各细分业务收入及占比  图表 7：伊利各业务的增长归因 
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资料来源：公司年报，东吴证券研究所  资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

伊利 16 年收入承压，液体乳收入增速放缓，奶粉下滑明显，冷饮持

平。1）公司 2016 年液态奶收入 495.2 亿元，增速 5%，源于产品结构升
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级和销量增长贡献，降价抵消了部分增速。2）奶粉收入 54.6 亿元，增速

下滑 15.4%。伊利高端奶粉占比提升贡献增速，但因奶粉行业竞争激烈+

注册制短期冲击，量价均跌造成收入增速下滑。3）冷饮收入 41.9 亿元，

增速+2%。冷饮收入微增，提价+结构升级贡献增速，销量下滑抵消了部

分增速。 

国内消费升级伴随消费品生命周期缩短，16 年伊利主要大单品收入

增速顺应消费品趋势下滑，我们认为 17 年收入需要依靠新品爆款的推出

或者外延并购，否则营收增速承压。公司 2017 年计划实现营业总收入 650 

亿，利润总额 62 亿元。同比若收入计划可完成，同比 16 年收入 606 亿

元，增速可超 7%。 

2. 原奶低迷+高端占比提升，伊利毛利率提升 

2.1. 成本端：原奶价格温和上涨+包材价格略有提升 

成本端：原奶+包装材料占比最高，80%以上。主要原料价格上涨，

因为成本下降带来的毛利率提升效果减弱。4Q16 后国内乳品企业生产所

需主要原辅材料如全脂奶粉、白糖、瓦楞纸、塑料等价格均呈上涨趋势。，

2H16 新西兰奶价回升明显，国内生鲜乳价格略有回升，根据目前全球主

产国控产、保价，国内原奶减产趋势确定，终端需求稳定判断，我们预

计 17 年国内生鲜乳价格温和上涨，但增幅不大。 

图表 8：伊利各业务成本构成分析  图表 9：奶价走势变化 
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资料来源：公司年报，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

2.2. 产品结构升级明显，驱动毛利率提升 

乳品结构升级明显:凯度调研数据显示，乳业 2016 年高端白奶、常温

与低温酸奶品类的消费支出分别比上年增长 7.8%、43.1%、9.7%，以上

品类销售增速领涨整体乳品市场。伊利高端产品收入占比 49%，新品收

入占比 23%。1）高端产品 “金典”、“安慕希”、“畅轻”、“金领

冠”、“巧乐兹”等重点产品的收入占比达 49%，同比提升 3.2 个百分点，

其中安慕希增速 100%以上，金典收入同比+14%。2）老产品增速变缓，

未来业绩靠新品驱动：新产品收入占比 22.7%，较上年增加约 7 个百分点。 
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图表 10：伊利常温、低温液态奶及奶粉市占率  图表 11：伊利重点产品销售额同比增速 
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资料来源：尼尔森，东吴证券研究所  资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

毛利率： 成本下降+结构升级，伊利 2016 年产品总毛利率 38.3%，

其中液态奶毛利率 36%，同比+1.88pct，奶粉毛利率最高 56.2%，同比持

平；冷饮 43.1%，同比+6.73 pct，受益提价+成本，毛利率提升最快。 

图表 12：伊利毛利率主要受高端占比影响  图表 13：伊利各业务毛利率稳步提升 
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资料来源：公司年报，Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

3. 行业竞争及费用率：短期不会下滑，长期不会恶化 

终端零售促销活动逐渐趋合理。家乐福数据：伊利常温奶零售端减

价促销第 2 箱半价持续到 1H16，2H16 后零售恢复原价。蒙牛的整体促销

价由满 66 减 5 到逐渐恢复原价。两强相争，销售费用率已达历史高点，

短期不会快速下降，我们判断 17 年伊利蒙牛竞争可趋缓，至少同比不会

继续恶化，长远来看双寡头垄断格局下，费用率下降的判断，只会迟到

不会缺席。 

广告费：伊利广告营销费用率较高，约 12.7%；其次是销售人员薪酬，

其他费用增速基本持平。蒙牛广告费占比也可达到 10.7%。 

伊利 VS 蒙牛：销售费用率均上升，2016 蒙牛 25%，伊利 23.3%；
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管理费用率伊利 5.7%，蒙牛 4.6%，但伊利管理费用率呈现下降趋势，而

蒙牛上升趋势。 

图表 14：伊利蒙牛终端商超促销变化  图表 15：2013 年后蒙牛销售费用率一直高于伊利 
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资料来源：家乐福，商超调研，东吴证券研究所  资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

图表 16：伊利、蒙牛广告营销费用率对比  图表 17：2014~2016 伊利蒙牛各项费用率对比 
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资料来源：Wind 资讯，公司年报，东吴证券研究所  资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

4. 渠道 PK：一二线城市不相上下，未来看渠道下沉 

渠道升级明显：1）电商、便利店渠道兴起。艾瑞电商平台数据监测

显示，报告期，液态乳品 B2C 线上交易额比上年增长 61.9%，增速明显

高于网购整体水平；同时，尼尔森零研数据也显示，报告期，液态类乳

品在便利店的零售额比上年增长 11.3%，增速明显快于其他零售渠道。2）

三四线城市以及乡镇市场的乳品消费能力大幅上升，蕴含着新的消费增

长机会。凯度调研数据显示，报告期，县级市及县城的液态奶消费支出

比上年增长 8.4%。 

伊利蒙牛一二线城市的液态奶市场份额不相上下，伊利村级网点布

局更胜一筹。凯度调研数据显示，2016 年伊利常温液态类乳品的市场渗

透率达到 77.1%，比上年度提升了 0.3 个百分点。2016 年伊利直控村级网

点已达 34.2 万家，比上年度提升了约 2 倍，市场渗透能力逐年增强。 
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图表 18：对比蒙牛，伊利液态奶渠道下沉能力略强 
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资料来源：凯度调研数据，东吴证券研究所 

5. 驱动因素：未来业绩看新品和外延并购 

消费结构升级+二胎政策全面放开带来奶粉转机，上游奶业供给侧改

革可驱动伊利销量提升；产品结构升级，高端占比提升+新品推出爆款将

驱动产品价格提升。伊利业绩一直保持稳定增长，公司持续高分红继续，

现金流强劲！  

图表 19：伊利 PE 回归到 20X 左右  图表 20：伊利分红率逐步提高 

0

5

10

15

20

25

30

伊利股份 600887.SH

收盘价 30.0X 25.0X

20.0X 15.0X 10.0X

 

 

30.5%

51.3%

59.2% 58.9%
64.4%

0%

20%

40%

60%

80%

2012 2013 2014 2015 2016

伊利分红率

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

盈利预测与投资建议：1）分业务：液体乳产品升级+新品发力，乐

观预计 17 年收入+5%以上；奶粉收入增速恢复 7%左右，冷饮持平。公

司市占率持续提升，高端占比提升+新品发力，有望实现 17 年目标收入

650 亿元，利润总额 62 亿元。2）暂不考虑并表中国圣牧，我们预计

2017-2019 年收入 650/678/701 亿元，同比+7%、4%、3%；EPS 为

1.0/1.15/1.27 元，同比+7%、15%、10%，给予 17 年 22XPE，目标价 22

元，维持“买入”评级。 

6. 风险提示 

食品安全风险，乳业竞争加剧。 
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图表 21：伊利股份三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 20192.7  21026.7  23541.2  25403.0  营业收入 60609.2  65011.8  67820.3  70134.9  

  现金 13823.7  14226.0  16548.1  18193.4  营业成本 37427.4  40013.6  40865.3  42068.2  

  应收款项 725.4  803.3  838.0  866.6  营业税金及附加 420.1  390.1  406.9  420.8  

  存货 4325.8  4624.7  4723.1  4862.2  营业费用 14114.3  14627.6  15259.6  15429.7  

  其他 1317.8  1372.7  1432.0  1480.8  管理费用 3456.7  3608.2  3797.9  3892.5  

非流动资产 19069.6  21038.9  23070.9  24984.7  财务费用 23.9  -78.7  -78.4  -92.3  

  长期股权投资 1631.1  1731.1  1831.1  1931.1  投资净收益 399.3  399.3  399.3  399.3  

  固定资产 14533.0  16451.9  18433.3  20296.8  其他 -45.7  -45.7  -45.7  -45.7  

  无形资产 990.9  941.3  891.8  842.2  营业利润 5520.4  6804.5  7922.6  8769.6  

  其他 1914.6  1914.6  1914.6  1914.6  营业外净收支 1111.7  301.5  276.5  251.5  

资产总计 39262.3  42065.6  46612.0  50387.7  利润总额 6632.1  7106.0  8199.1  9021.1  

流动负债 14907.5  14723.3  15874.2  15874.0  所得税费用 963.0  1037.5  1197.1  1317.1  

  短期借款 214.7  650.0  650.0  650.0  少数股东损益 7.2  7.7  8.9  9.8  

  应付账款 7090.5  7253.0  7574.6  7711.5  归属母公司净利润 5661.8  6060.8  6993.1  7694.2  

  其他 7602.2  6820.3  7649.6  7512.5  EBIT 5610.8  6762.4  7897.5  8744.5  

非流动负债 1118.9  1072.1  966.7  890.6  EBITDA 7164.2  7803.6  9163.1  10235.0  

  长期借款 0.3  0.3  0.3  0.3  重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

  其他 1118.6  1071.9  966.4  890.3  每股收益(元) 0.93  1.00  1.15  1.27  

负债总计 16026.4  15795.4  16840.9  16764.6  每股净资产(元) 3.81  4.30  4.87  5.50  

  少数股东权益 154.1  158.0  162.5  167.4  发行在外股份(百万股） 6064.8  6079.0  6079.0  6079.0  

  归属母公司股东权益 23081.8  26112.2  29608.7  33455.8  ROIC(%) 18.5% 23.4% 25.4% 26.6% 

负债和股东权益总计 39262.3  42065.6  46612.0  50387.7  ROE(%) 24.5% 23.2% 23.6% 23.0% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 38.2% 38.5% 39.7% 40.0% 

经营活动现金流 12817.3  6222.8  9195.2  8973.1  EBIT Margin(%) 9.3% 10.4% 11.6% 12.5% 

投资活动现金流 -3243.2  -3225.3  -3376.6  -3480.7  销售净利率(%) 9.3% 9.3% 10.3% 11.0% 

筹资活动现金流 -8814.5  -2595.1  -3496.5  -3847.1  资产负债率(%) 40.8% 37.5% 36.1% 33.3% 

现金净增加额 994.7  402.3  2322.1  1645.3  收入增长率(%) 0.4% 7.3% 4.3% 3.4% 

折旧和摊销 1553.4  1041.3  1265.6  1490.5  净利润增长率(%) 22.2% 7.0% 15.4% 10.0% 

资本开支 -703.9  -3159.2  -3276.6  -3380.7  P/E 19.78  18.53  16.06  14.59  

营运资本变动 4510.4  -928.9  886.3  -262.2  P/B 4.85  4.29  3.78  3.35  

企业自由现金流 10931.9  2728.3  5619.8  5315.4  EV/EBITDA 17.87  16.38  14.06  12.58  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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